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FBO 010: UniKorona Pieniezny — rozmowa
z Andrzejem Czarneckim o zarzgdzaniu kwotg 4,5 mid
ztotych

Witam Was bardzo serdecznie w dziesiatym odcinku podcastu Finanse bardzo
osobiste. Wstep bedzie bardzo krétki, bo chwile po nim wystuchacie rozmowy
z Andrzejem Czarneckim, zarzadzajacym najwiekszym na polskim rynku funduszem
inwestycyjnym - funduszem UniKorona Pieniezny. Jak doskonale sie orientujecie, na
blogu kilka tygodni temu uruchomitem cykl edukacyjnych artykutéw o funduszach, po
to zeby pomdéc Wam w podejmowaniu bardziej swiadomych decyz;ji.

Czesty problem z naszymi inwestycjami w fundusze, ale tez w inne produkty, polega
na tym, ze opieramy sie na krétkiej rozmowie z doradcg, na zebraniu w ciagu 5, 7, 10
minut podstawowych informacji na temat danej inwestycji, wptacamy pieniadze i tak
naprawde nie mamy pojecia, co kupiliSmy. Nie wiemy, co znajduje sie w portfelu
funduszu, nie wiemy, jak ten fundusz bedzie sie zachowywal w réznych warunkach
rynkowych, no i pozniej, gdy przychodzi drobna korekta, panikujemy, nie wiemy, co
zrobi¢, wycofujemy pienigdze w najmniej odpowiednim momencie. Do pewnego
stopniu to jest normalne - to s3 nasze ciezko zarobione pienigdze, boimy sie o nie,
wiec reagujemy emocjonalnie. Tylko ze czesto pewnie slyszycie, ze w inwestycjach
trzeba nad emocjami panowac. Ale to nie jest takie proste, kiedy nie ma sie wiedzy,
kiedy nie wiadomo, co jest w srodku i czego sie spodziewac po danej inwestycji.

Wiasnie dlatego staram sie Wam w mozliwie najprostszy sposob poda¢ najwazniejsza
wiedze o kazdej poszczegolnej kategorii funduszu, tak zebyscie wplacajac pieniadze,
mieli swiadomos¢, czego sie spodziewac, co moze dziac¢ sie po drodze, gdzie s3 ryzyka
ijakie sa potencjalne zyski. Oczywiscie taka wiedza nie gwarantuje w zaden sposob
sukcesu, nie gwarantuje zyskow, ale wielokrotnie zwieksza prawdopodobienstwo tego,
ze nie popelnimy glupich, emocjonalnych, nieprzemyslanych btedow, inwestujac
zupelnie w ciemno albo w oparciu o bardzo, bardzo podstawowe informacje.

Czasami ignoranta od osoby dobrze zorientowanej dzieli godzina lektury. Jestem
przekonany, ze jak przeczytacie na blogu artykut pt. Fundusze pieniezne i gotéwkowe —
czego sie po nich spodziewac? i uzupelnicie sobie te lekture dzisiejszym wpisem
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i wystuchaniem podcastu, naprawde niezle bedziecie rozumieli te grupe funduszy
i z zupelnie inng $wiadomoscia bedziecie w nie inwestowac.

A teraz zapraszam Was juz bardzo serdecznie do wystuchania wywiadu. Przygotujcie
sie, bo to nie jest lekka, fatwa i przyjemna rozmowa ze sprzedawca, ktory koloryzuje
i upieksza rzeczywisto$¢é. Nie, to jest rozmowa z analitycznym umystem, ktory
zarzadza kwota 4,5 mld zl. Zapraszam Was bardzo serdecznie na rozmowe
z Andrzejem Czarneckim z Union Investment TFI.

Moim dzisiejszym gosciem jest Andrzej Czarnecki, licencjonowany doradca
inwestycyjny, ktory od 2004 r. zwigzany jest z Union Investment TFI, gdzie od
5lat zarzadza subfunduszem UniKorona Pieniezny. I to wcale nie jest
przypadkowy wybor, bo UniKorona Pienieiny to obecnie najwiekszy na
polskim rynku fundusz inwestycyjny, ktorego aktywa netto przekroczyly juz -
uwaga! - 4,5 mld zl. Ale co znacznie wazniejsze niz wielkos¢ aktywow, to
nieprzerwanie od wielu lat UniKorona Pieniezny cieszy sie najlepszymi
w swojej grupie wynikami inwestycyjnymi. No i wlasnie o tym, jak zarzadza sie
takim funduszem, w co ten fundusz inwestuje, dla kogo moze by¢ dobrym
pomystem inwestycyjnym, rozmawiam dzisiaj z Andrzejem Czarneckim. Czes¢,
Andrzeju!

Dzien dobry!

Dziekuje ci bardzo serdecznie, ze przyjales zaproszenie do tej rozmowy. Jestes
zajety, wiec od razu przechodzimy do sedna. Kiedy myslimy o inwestowaniu, to
w pierwszej minucie do glowy przychodza akcje, fundusze, notowania indeksow
gietldowych - wszystko to, co rozpala emocje. Ty wybrates$ instrumenty dluzne.
Dlaczego?

Rzeczywiscie, akcje s3 ta kategoria aktywow, ktére kojarza sie na poczatku
z inwestowaniem, natomiast to jest jedna strona tego $wiata, $wiata inwestycji. Jest
rowniez druga strona: strona obligacji i instrumentéw dluznych.

Niektorzy mowia, ze akcje s3 takie ciekawe - dreszczyk emocji, stres.
A obligacje - co tam sie moze dziac?

Ja nie uwazam, ze obligacje s3 nudniejsze od akcji. Inwestowanie w instrumenty
dluzne wiagze sie z zupelnie innym podejsciem niz inwestowanie w akcje. S3 to
zupelnie dwa rozne swiaty. W przypadku akcji inwestor musi analizowac¢ sytuacje
danej spodtki. To jest analiza, powiedzmy, dotyczaca skali mikro, czyli danego
przedsiebiorstwa - jak ono sobie radzi, jakie s3 jego wskazniki finansowe - czyli
[analiza] malej czastki gospodarczej. W przypadku inwestowania w instrumenty
dtuzne trzeba bardzo dobrze wiedzie¢, co sie dzieje w gospodarce, czyli w calosci tego,
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co wdanym kraju sie dzieje: jakie mamy parametry makroekonomiczne, takie jak
np. inflacja; musimy wiedzie¢, co sie dzieje ze stopami procentowymi - czyli
obejmujemy catosc¢ tego, co sie dzieje w danym panstwie.

Oczywiscie akcje rozpalaja wyobraznie inwestorow, bo krétkoterminowe zyski lub
straty sa bardzo spektakularne. Instrumenty dtuzne sg instrumentami, ktore cechuja
sie duzo mniejszymi zmianami cen, natomiast to jest tylko kwestia skali. W przypadku
inwestycji w obligacji zmiana o 1% to jest bardzo duza zmiana, w przypadku akgji jest
to zmiana relatywnie mata, natomiast to jest kwestia przeskalowania.

Andrzej, wiem, Ze z ogromng pasja zarzadzasz funduszem i te pasje widac
w wynikach: pie¢ gwiazdek w ratingu Analiz Online. Caly czas przegladaltem
wyniki - konsekwentnie do benchmarku od wielu udaje lat si¢ wam by¢ do gory
iw ,czubie”, jesli chodzi o konkurencje. I nie jest to jednorazowy wyskok. Catle
clou polega na tym, zZe to jest systematyczne powtarzanie wynikow. Co jest
kluczem do sukcesu? Tylko nie badz skromny!

W Union Investment przy zarzadzaniu funduszami, w szczegdlnosci funduszami
dtuznymi, kierujemy sie zasada, ze wazny jest wynik dlugookresowy. Zeby wyniki byty
systematycznie dobre, staramy sie na kazdym polu co roku by¢ lepszym od
konkurencji. Natomiast dla nas nie ma az tak duzego znaczenia to, zeby co roku by¢
najlepszym. Bardzo czesto taka strategia, ze dazy sie do wygrania w danej kategorii
funduszy, do osiagniecia najlepszej rocznej stopy zwrotu z wszystkich funduszy
w danej kategorii, skutkuje tym, ze w kolejnym roku wyniki sg bardzo stabe.

Czyli nie $cigacie sie z rynkiem, skupiacie sie na tym, zeby po prostu mie¢ dobry
wynik, a wasza pozycja w rankingach wzgledem konkurencji to jest po prostu
wypadkowa tych wszystkich rzeczy?

Staramy sie przede wszystkim mie¢ stabilng polityke inwestycyjna, co w przypadku
funduszy bezpiecznych, czyli funduszy gotéwkowych, obligacyjnych, ma kluczowe
znaczenie. Czyli: by¢ lepszym niz $rednia z danej kategorii funduszy, natomiast
niekoniecznie na najwyzszym miejscu. Dla nas wazniejsze jest to, zeby nie miec¢
okreséw z wynikami gorszymi od sredniej. To jest dla nas kluczowe.

Fundusze gotéwkowe s3 powszechnie uwazane za najbezpieczniejszy pierwszy
krok, jaki ktos moze wykona¢ w swiecie inwestowania w fundusze. Ale
wiadomo, ze ta grupa nie jest homogeniczna, rézni sie¢ troche pomiedzy soba
wlasnie dlatego, ze w ich portfelach znajduja sie roznego rodzaju instrumenty.
Poniewaz bardzo zalezy mi, zeby stluchacze bloga zrozumieli, co znajduje sie
w takim funduszu, na czym on zarabia, proponuje, zebysmy sobie przeszli po
kolei przez roine instrumenty finansowe, w ktore twoj fundusz inwestuje,
i opowiedzieli, co to s3 za instrumenty, jak one dzialaja, bo to pomoze nam
zrozumiec¢ caly fundusz. Zacznijmy moze od tych najbardziej bezpiecznych.
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W takim razie wymienie podstawowe kategorie lokat funduszu UniKorona Pieniezny.
Najbezpieczniejszymi instrumentami w tym portfelu sa obligacje emitowane przez
Skarb Panstwa, czyli Polske. Sa to rézne obligacje, czyli w obrebie tego worka
z obligacjami polskiego rzadu znajduja sie rozne typy obligacji. W przypadku obligacji
istnieje bardzo wyrazna zalezno$¢ pomiedzy jej ryzykiem a terminem do wykupu.
Im dtuzszy czas pozostajacy do wykupu, tym bardziej ryzykowna obligacja. Z tego
powodu w funduszu UniKorona Pieniezny mamy znaczacy udziat obligacji skarbowych
o krotkim terminie do wykupu.

Kiedy mowisz , krotki termin do wykupu”, to o jakich okresach tu mowimy?

Méwimy o okresach rzedu roku, maksymalnie 2-3 lat. Instrumenty do roku to s3
klasyczne instrumenty rynku pienieznego. W  zaleznosci od  sytuacji
makroekonomicznej zdarzajg sie tez obligacje nieco dtuzsze. Dochdd z tych obligacji
jest na stosunkowo niskim poziomie, poréwnujac z innymi instrumentami, natomiast
charakteryzuje sie niskim, bardzo niskim ryzykiem.

I rowniez plynnos¢ jest tutaj bardzo wysoka, prawda?

To dotyczy akurat rynku wszystkich instrumentéw wyemitowanych przez Skarb
Panstwa. Plynnos¢ tych instrumentdéw jest bardzo duza.

Czyli to s3 te najbezpieczniejsze kategorie...

...z obligacji skarbowych. W funduszu UniKorona Pieniezny znajduje sie¢ réwniez
bardzo duzy udziat obligacji dtuzszych, ktérych oprocentowanie jest zalezne od stawek
obowiazujacych na rynku pienieznym, czyli, krotko moéwigc, o zmiennym
oprocentowaniu.

Dla poréwnania: jak ktos ma kredyt hipoteczny i oprocentowanie WIBOR plus
jakas marza, to rozumiem, ze taka obligacja tez ma jakis indeks, np. WIBID,
WIBOR czy jakis inny, plus marza?

Dokladnie. Jest to podobne do kredytu hipotecznego. Jezeli chodzi o ustalanie stopy
procentowej, tez mamy zazwyczaj stope WIBOR i s3 to obligacje, ktore stanowia
bardzo znaczna czes¢ portfela subfunduszu.

Ale wiadomo, ze na takich najbardziej bezpieczniejszych obligacjach ciezko
byloby zrobi¢ wynik znacznie lepszy od konkurencji. To co jeszcze jest
w portfelu?

Tutaj tez mozna stosowac rozne strategie, ktore przynosza znacznie lepszy dochdd niz
strategia: kup obligacje, zat6ozmy piecioletnia, i czekaj pie¢ lat. My w Union Investment
tymi obligacjami aktywnie handlujemy.

Gracie na krzywej rentownosci, jak to sie mowi u was w branzy?
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Mozna tak powiedziec. I to przynosi dodatkowy dochod — wiekszy niz strategia ,kup
i trzymaj”. Ale przechodzac do bardziej ryzykownych instrumentow, druga kategoria
lokat o ryzyku poréwnywalnym z dlugiem Skarbu Panstwa, czyli Polski, sa obligacje
rzadowe innych krajéw. [ tutaj duze znaczenie ma analiza calych gospodarek,
rozumianych jako finanse calego panstwa.

Jakich krajow obligacje analizujecie i kupujecie?

Mamy bardzo szerokie spektrum inwestycyjne. Kupujemy obligacje innych paristw,
ktore spetniaja nasze kryteria inwestycyjne.

Czyli kupujecie ,rumunki”, ,bulgarki”, jak to sie zartobliwie mowi?

Mozna tak zartobliwie powiedzie¢. Kupujemy obligacje panstw, ktére w naszym
rozumieniu maja dobra sytuacje gospodarcza i beda w stanie splaca¢ swoje
zobowiagzania. Mozna powiedzie¢, ze obligacji greckich nie znajdg Panstwo w portfelu
UniKorona Pieniezny.

A w jakiej walucie s3 te obligacje wyemitowane?

To ma akurat troche mniejsze znaczenie z punktu widzenia potencjalnego uczestnika
funduszu. Jest to zwigzane z tym, ze w funduszu UniKorona Pieniezny nie
dopuszczamy do sytuacji, w ktorej mielibysmy niezabezpieczone ryzyko walutowe.
Nie chcemy, aby uczestnik funduszu miat ekspozycje na walute innego kraju.

Czyli po prostu stosujecie hedging?

Tak, stosujemy hedging. Przy pomocy réznych instrumentow finansowych sprawiamy,
ze te inwestycje, zalézmy, denominowane w euro stajg sie - z punktu widzenia catosci
portfela — obligacjami, ktére przynosza dochdd w zlotowce. Mdwiac bardziej scisle:
zabezpieczamy ryzyko walutowe.

Zdaje sie, ze na takim hedgingu mozina dodatkowo zarobi¢ ze wzgledu na
roznice stop procentowych?

Dokladnie. Zabezpieczajac kurs walutowy, przykltadowo kurs euro wzgledem zlotéowki,
dostajemy jakby réznice pomiedzy stopami procentowymi w jednym i drugim kraju.
Przyktadowo dla waluty euro i dla ztotowki jest to ok. 1,5%.

Czyli o tyle dodatkowo wyzszy bedzie dochod z tej czesci portfela obligacji?

Tak. Jezeli - w duzym uproszczeniu oczywiscie — mam np. instrument przynoszacy
w euro 0,5%, to w zlotowce bedzie on przynosit 2%.

Jasne. Czyli mamy: obligacje skarbowe Polski, obligacje wyemitowane przez
rzady innych krajow, ktore sa ,zahedgowane”, tak zeby$smy nie mieli ryzyka
walutowego. Co jeszcze znajdziemy w portfelu UniKorona Pieniezny?
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W portfelu UniKorona Pieniezny czasami znajduja sie rowniez depozyty, natomiast ich
wykorzystanie jest minimalne.

Czyli chodzi tu przede wszystkim o zarzadzanie pltynnoscia?

Tak, aczkolwiek nawet do zarzadzania plynnos$cia staramy sie wykorzystywaé inne
instrumenty.

To moze by¢ ciekawe z punktu widzenia klienta, ktory inwestuje tylko w lokaty
bankowe. Czy jak taki potezny fundusz, ktory ma 4,5 mld zt aktywéw, idzie do
banku i moéwi: ,,Chcialbym ulokowa¢ u was kilka, kilkanascie, kilkadziesiat
milionow”, ma szanse na lepsze stopy niz Kowalski?

Inaczej odpowiem na to pytanie, poniewaz nie ma jednoznacznej odpowiedzi. Fundusz
inwestycyjny, skladajac depozyt na taka stawke, dostanie oprocentowanie rynkowe,
czyli zblizone do aktualnych stop procentowych plus powiekszone ewentualnie
o ryzyko danego banku. Czyli banki o gorszym standingu finansowym zaptaca wiecej,
banki o lepszym - mniej. Jak taki przystowiowy Kowalski idzie do banku, to ma
zazwyczaj w ofercie kilka, kilkanascie typow lokat, czesto z wieloma gwiazdkami - jest
to jakas tabela promocji itd. - i moze dosta¢ zaréwno lepsze, jak i gorsze
oprocentowanie od funduszu. Natomiast oferta bankéw jest zrobiona pod rdzne
pomysly, jak przyciagna¢ klienta. Marketing odgrywa bardzo duzg role, natomiast
fundusz wie, gdzie stopy procentowy powinny by¢ w kazdym momencie, i wie tez,
jakie jest ryzyko danego banku.

No wlasnie, jak wyglada proces doboru takiego banku, bo domyslam sie, zZe nie
idziecie do pierwszego lepszego banku, ktory daje po prostu wyisze
oprocentowanie?

Fundusz inwestycyjny musi dobrze dobiera¢ oferte depozytowa bankow, bo lokowanie
w bankach tez wiaze sie z ryzykiem kredytowym, ryzykiem bankructwa danego banku,
wiec fundusz musi uwzgledniac to, jak stabilna jest sytuacja danego banku.

Moze takie nietypowe pytanie zwigzane bezposrednio z funduszem: co jest
twoim zdaniem bardziej ryzykowne z punktu widzenia ryzyka kredytowego:
inwestycja w fundusz gotowkowy czy w depozyt bankowy? Mowie tutaj
o przecietnym Kowalskim.

Na pewno trzeba bardzo rdzne aspekty rozwazy¢. Jak wiadomo, depozyty w bankach s3
gwarantowane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny, co sprawia, ze dla osoby
fizycznej one s3 relatywnie bezpieczne - no chyba ze wielkos¢ depozytu przekracza
100 tys. euro, to wtedy taka osoba nie jest chroniona ponad te nadwyzke. Natomiast
inwestycja w fundusz wigze sie posrednio z inwestycja w bardzo duza ilos¢ aktywow.
Przyktadowo aktywa funduszu UniKorona Pieniezny sa bardzo dobrze
zdywersyfikowane, wiec ryzyko kredytowe jest zmniejszone przez dywersyfikacje.
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No wlasnie, skoro mowimy o dywersyfikacji i ryzyku kredytowym, to od
depozytow mozemy przejs¢ do chyba najbardziej ryzykownej czesci portfela
funduszu, czyli obligacji korporacyjnych. Czym one sa i czym roéznia sie od
obligacji skarbowych?

Obligacje korporacyjne, jak sama nazwa wskazuje, s3 to obligacje emitowane przez
przedsiebiorstwa, czyli spotki akeyjne, sp. z 0.0. - emitentow prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza. W przeciwienistwie do inwestycji w instrumenty typu obligacje skarbowe
inwestowanie w tego typu obligacje wiaze sie z podwyzszonym ryzykiem kredytowym,
mowigc wprost: tym, ze emitent tej obligacji nie sptaci, bo nie bedzie w stanie sptacic
zaciggnietych zobowigzan.

Czyli cos sie stanie z firmg, ktéra wyemitowala obligacje, nie ma cash flowu,
zeby zaplaci¢ odsetki czy w ogdle wykupi¢ te obligacje, i wtedy moze by¢
problem?

Tak, mégt by¢ jakis negatywny rozwdj sytuacji na rynku, w ktorym dana firma dziata.
Co$ moze sie nie udac¢ z biznesem, z dziatalnoscia gospodarcza podmiotu i spétka ma
problem, co zrobi¢ z obligacjami.

No wlasnie, wiemy, ze bankructwa firm i trudnosci finansowe firm, ktore
emitujg obligacje, zdarzajq sie. Jak zabezpieczacie sie przed taka sytuacja?
Co robisz ty, budujac portfel funduszu, zeby to ryzykowa¢ w odpowiedni sposéb
zminimalizowac?

My, jako Union Investment, mamy bardzo $cisle prowadzony proces kontroli ryzyka
kredytowego — wieloetapowo - sprawiajacy, ze emitenci, ktérych dobieramy, sg bardzo
dobrze przeswietleni w momencie zakupu obligacji. Jak przychodzi do nas jakas spotka
i moéwi, ze chce wyemitowac obligacje, to dzial zarzadzania - dzial analizy ryzyka
kredytowego - dokonuje wstepnej oceny, czy emitent jest wiarygodny, czy bedzie
w przysztosci w stanie splaci¢ obligacje. To jest pierwszy etap.

Kolejnym etapem jest zebranie czlonkéw dziatu inwestycji dluznych, na ktérym
omawiana jest dana spotka. Dzieje sie to oczywiscie, jezeli spotka przejdzie pierwszy
etap. Na takich spotkaniach dyskutujemy o tym, co dana spotka robi, jakie s3
zagrozenia dotyczace jej dzialalno$ci. Staramy sie zaréwno w sposéb kwantyfikowalny,
jak i jakosciowy okresli¢, jaka jest skala ryzyka zwigzana z inwestycja w dang obligacje
korporacyjna.

I rozumiem, ze pdzniej na biezaco sytuacja takiej spolki jest monitorowana?
No ale czasami nie wszystko da sie przewidziec¢. Czasami s sytuacje wyjatkowe.
Z takimi sytuacjami mielismy do czynienia w roku 2012. Byly fundusze, ktore
poniosly potezne straty. Wam udalo sie przejsc przez te sytuacje, w poréwnaniu
z konkurencja, bardzo, bardzo dobrze. Na czym sie opiera w waszym przypadku
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zarzadzanie ryzykiem kredytowym, ze nawet po takich wydarzeniach wszystko
wraca do normy?

Akurat w wypadku roku 2012 zadziatata dywersyfikacja aktywéw. W naszych
funduszach mamy dodatkowe - i bardzo mocno wzmocnione po 2012 r. — zasady
dotyczace dywersyfikacji portfela. Chodzi o to, zeby w obligacje jednego emitenta nie
zainwestowac zbyt duzo pieniedzy, oczywiscie proporcjonalnie do aktywow danego
subfunduszu.

Czyli ze nie zainwestujecie wiecej niz X% aktywow w obligacje danej spotki?

Doktadnie. Mamy bardzo wzmocnione te zasady. S3 to zasady najostrzejsze na rynku
Z tego, co wiem, i zasady te s3 duzo mocniejsze niz wymagane przez prawo.

Ile taki limit wynosi w przypadku UniKorony?

Stosujemy dwa progi. W przypadku emitentéw o bardzo wysokiej jakosci kredytowej —
sa to np. najwieksze banki w Polsce - czyli emitentéw rozpoznawalnych na catym
$wiecie, mamy limit inwestycji w obligacje jednego emitenta na poziomie 8%.
Natomiast w przypadku emitentow o nieco stabszych finansach ten limit spada juz do
2,5%. W rzeczywistosci dywersyfikacja jest jeszcze znacznie lepsza.

Czyli nawet w czarnym scenariuszu, ze ktoras z takich mniejszych firm, ktérych
obligacje macie, upada, w przypadku ktdrych limit jest 2,5%, to teoretycznie
przy odpisaniu takich obligacji do zera, warto$¢ funduszu moze na moment
spasc o te 2,5%. Tak to mozna rozumiec¢?

Bylaby to sytuacja bardzo, bardzo wyjatkowa, poniewaz réwniez, jak wspomniatem, na
komitetach inwestycyjnych, na ktérych dyskutujemy, ile danych obligacji mozemy
kupi¢, ustalamy rowniez poziom inwestycji na dang konkretng spotke. Jezeli widzimy
np., ze mamy oferte obligacji o bardzo wysokim oprocentowaniu, ktore oczywiscie
wigza sie z wiekszym ryzykiem, to inwestujemy w taka obligacje znacznie mniej niz te
2%. W naszym portfelu sa inwestycje w obligacje emitentow o stabilnej sytuacji
finansowej, natomiast inwestycje w obligacje emitentow, ktorzy sa bardzo wrazliwi na
znaczace spowolnienie gospodarcze, sa po 1% albo 0,5% wartosci portfela.

Czyli znacznie ponizej maksymalnych dopuszczalnych limitéw. Pytam
o obligacje korporacyjne, bo wiele firm oferuje inwestycje w tego typu obligacje
zwyklym inwestorom indywidualnym. Przez firmy doradztwa, przez rdéine
kanaly dystrybucji mozna kupi¢ sobie obligacje réoznych firm - i takich
rozpoznawalnych, ktére s3 notowane na rynkach, i mniejszych podmiotéw,
jakichs deweloperow. Czesto przy sprzedazy tych obligacji mowi sie
inwestorom: ,Spokojnie, obligacje sq zabezpieczone” itd., co daje poczucie
pewnego bezpieczenstwa. Jak ty oceniasz inwestycje bezposrednie w tego typu
obligacje?
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Oczywiscie nie mozna generalizowa¢. Na rynku obligacji oferowanych osobom
fizycznym s3 bardzo rézne emisje, natomiast inwestycja w takie obligacje wiaze sie
z ryzykiem kredytowym. To oczywiscie jest jedna kategoria ryzyka. Mozna powiedzie¢,
ze mamy tez inne kategorie ryzyka, takie jak np. ryzyko ptynnosci, czyli de facto
niemoznos¢ sprzedania obligacji przed terminem wykupu. W Polsce mamy rynek
zorganizowany — mowie o rynku Catalyst, na ktérym dokonuje sie obrét obligacjami -
natomiast obroty tam s3 minimalne i sprzedaz obligacji przed ich zapadalnoscia moze
by¢ trudna ze wzgledu na ptynnosé. To jest jedno ryzyko.

Czyli jezeli chcecie sprzeda¢ obligacje, to musicie porozumiec sie np. z innym
funduszem, czy jak by to wygladalo w praktyce?

W praktyce tak to wyglada: ze na rynku obligacji korporacyjnych dziataja prawie
wylacznie instytucje finansowe, takie jak np. fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne, banki.

Ale wracajac do ryzyka kredytowego: jak inwestor indywidualny kupi sobie obligacje
korporacyjne, to z pewnoscig nie jest on w stanie zdywersyfikowa¢ swojego portfela
inwestycyjnego tak dobrze jak fundusz. W subfunduszu UniKorona Pieniezny w chwili
obecnej mamy ok. 150 réznych serii obligacji. Jezeli kto$ by chciat sobie sam zbudowac
taki portfel — juz pomijajac, ze znaczna cze$¢ tych obligacji nie jest dostepna po prostu
- to podzielenie tych indywidualnych srodkéw na 150 czesci jest, mozna powiedzie¢,
niemozliwe. To jest jedna rzecz: brak mozliwosci dywersyfikacji.

Druga rzecz jest zwigzana z tym, co sie dzieje, jezeli dany emitent zaczyna mie¢
problemy finansowe. Tak jak juz moéwilem, obligacje oferowane inwestorom
indywidualnym maja bardzo rézny poziom ryzyka. Mamy chociazby obligacje np.
matych deweloperow, dziatajacych na rynku lokalnym, ktore zostang splacone, jezeli
emitentowi dobrze pdjda inwestycje deweloperskie, ktore prowadzi. Jak zle pdjda,
bedzie problem. I taki inwestor indywidualny, jezeli zaczna sie problemy z danym
emitentem, nie moze zrobi¢ praktycznie nic.

Praktycznie nawet sie nie dowie, bo nie sadze, zeby monitorowal wyniki
finansowe czy inne dane finansowe takiego dewelopera.

Tak, doktadnie. My, w Union Investment, sledzimy oczywiscie wszystkie komunikaty
wychodzace od emitentéw obligacji, ktore mamy w portfelu, na biezaco patrzymy, jak
rozwija sie ich sytuacja finansowa. Zdarza sie, ze jak co$ sie z ta sytuacja pogarsza,
probujemy takie obligacje sprzeda¢ komus, kto ma wyzszy apetyt na ryzyko, z pewna
straty, natomiast z punktu widzenia portfela taka strata jest nieistotna. Inwestor
indywidualny, ze wzgledu na mala plynno$¢ zorganizowanego rynku obligacji
korporacyjnych w Polsce ma mate mozliwosci dokonania takiej transakgeji. A jak juz sie
wydarzy rzecz zla, czyli niewyplacalnos¢ danego emitenta, to taki obligatariusz staje
przed bardzo skomplikowana procedurg prawna, trwajaca zazwyczaj kilka lat, albo
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kilkanascie, bo takie przypadki tez sa bardzo czeste. No i ze wzgledu chociazby na
mate mozliwosci prawne takiego inwestora - bo on moze dochodzi¢ jedynie swojej
czesci zainwestowanej kwoty - koszty prawne takiego inwestora, ktéry sam prébuje
dochodzié¢ [swoich roszczeri], sa bardzo wysokie w poréwnaniu do zainwestowanych
pieniedzy. My, wspdtpracujac z kancelariami, mozemy duzo bardziej efektywnie
odzyskiwa¢ srodki.

Chciatem sie zapytac jeszcze o jeden element, ktory wykorzystujecie w funduszu
do osiagania lepszej stopy zwrotu, a mianowicie - o dzwignie finansowa. Ktos,
czytajac, ze wykorzystujecie tego typu narzedzia jak przyslowiowy lewar, moze
sadzi¢, ze zwieksza to bardzo ryzyko w funduszu. Wyjasnij, prosze, na czym to
polega.

Tutaj bardzo wielu inwestorow, styszac stowo ,lewar”, mys$li o instrumentach
pochodnych, o kontraktach terminowych na indeksy, czyli lewarowaniu sie na czyms,
co jest bardzo zmienne juz nawet w postaci niezalewarowane;j.

W przypadku funduszu gotéwkowego to zupelnie inna historia, prawda?

To jest zupelnie inna historia. Tam zmiennos¢ na akcjach czy na indeksach jest
ogromna i jesli to przemnozymy przez te cze$¢, wezmiemy pod uwage tylko depozyt
zabezpieczajacy, to moze on blyskawicznie zniknaé i jeszcze inwestor moze by¢
postawiony przed faktem, ze stracit wiecej, niz zainwestowal w ten depozyt.
W przypadku lewara na bardzo bezpiecznych aktywach sytuacja wyglada zupetnie
inaczej. My, w funduszu UniKorona Pieniezny, inwestujemy w obligacje skarbowe za
pieniadze pozyczone po bardzo niskim oprocentowaniu. Przykladowo kupujemy
obligacje z terminem wykupu jeden rok po, powiedzmy, 1,7% i jednoczesnie
pozyskujemy srodki pod zakup takiej obligacji po 1,5%.

Czyli 0,2% zysku.

Tak, sredniego zarobku na takiej transakcji. Oczywiscie nie robimy tego na jakas
gigantyczng skale, natomiast takie czasowe lewarowanie pomaga poprawia¢ wyniki
funduszu. Tak jak mowitem, nie jest to na duza skale, natomiast umozliwia bardziej
efektywne zarzadzanie i zwieksza mozliwosci gry na krzywej rentownosci -
w przypadku funduszu UniKorona Pieniezny na tej najbezpieczniejszej czesci krzywej,
czyli krzywej rynku pienieznego.

Dobrze, czyli mamy obligacje skarbowe polskie, zagraniczne, zabezpieczone,
mamy depozyty, obligacje korporacyjne i rowniez lewar. Andrzej, a powiedz,
z jakich narzedzi korzystasz, z jakich zrédet informacji, jak wyglada twdj
normalny dzien pracy? Standardowo: kawka, gazetka i nic si¢ nie dzieje?

No, z tymi gazetami to mozna zartowad, natomiast przeglad prasy nalezy jak
najbardziej do zadan zarzadzajacego, no moze nie wiadomosci sportowych...
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Chyba ze inwestujesz w jakas spolke z tej branzy.

No tez sie zdarzaja spotki z tej branzy. Natomiast przegladamy, co sie dzieje
w gospodarce, zarowno w spotkach, jak i, szerzej, w makroekonomii.

I to pewnie nie tylko w gazetach, macie odpowiednie systemy.

Oczywiscie systemy tez, natomiast przejrzenie prasy zawsze nam umozliwia wylapanie
informacji, ktére beda przedmiotem naszych dalszych analiz. Czyli mamy jakas
informacje sygnalng, ze co$ w danej spotce sie zadziatato, i jezeli ta informacja ma
znaczenie dla obligacji, ktore mamy w portfelu, staramy sie ustali¢, co dokladnie sie
stalo. Moga to by¢ oczywiscie rozne informacje. Oczywiscie dla nas najwazniejszym
zrodlem informacji sa informacje bezposrednio ze zrodla, nieprzetworzone przez
gazety, natomiast taki przeglad umozliwia zachowanie ogdélnego spojrzenia.

Jesli chodzi o pozostate zrdédta informacji, to juz wspomniatem: zrodta oficjalne, czyli
zrodla emitentow, zrddla instytucji danego panstwa, jezeli inwestujemy w jakis dtug,
np. wegierski, rumunski.

Czyli odpowiedniki naszych GUS-6w, lokalne banki centralne?

Dokladnie, instytucje, ktére publikuja wskazniki makroekonomiczne. Jedna
z najczesciej otwieranych przez nas stron internetowych jest strona FED-u
amerykanskiego - to jest dla nas podstawowe zrédto informacji. I oczywiscie mamy tez
dostep do réznego rodzaju serwiséw informacyjnych, finansowych.

Bloombergi, Reutersy - z czego korzystacie?

Tutaj korzystamy akurat z rozwigzan obu firm, zeby by¢ niezaleznym od jednego
zrodla i w razie problemow z jednym zrédltem miec réwniez backup drugiego zrodla -
dla kogos, kto sie nie zetknal z tego typu serwisem, s3 to zrodla zbierajace informacje
finansowe z catego swiata. Jesli np. chcemy sie dowiedzie¢, jakie s3 stopy procentowe
w Ghanie, to mozna to bardzo szybko sprawdzic.

Dla kogo twoim zdaniem wasz fundusz moze by¢ dobrym pomystem
inwestycyjnym?

Moze zaczne od tego, dla kogo nie jest. Nie jest z pewnoscia dla oséb, ktére oczekuja
bardzo spektakularnych zyskow i jednoczesnie s w stanie bardzo duzo zaryzykowac.
Nie jest to fundusz akcyjny. Fundusz UniKorona Pieniezny czy jakikolwiek inny
fundusz gotowkowy nie bedzie miat wynikéw rzedu kilkadziesiagt procent rocznie, bo
jest to po prostu niemozliwe. Skala ryzyka tego funduszu nie umozliwia osiggniecia
takich wynikow. Oczywiscie wiaze sie to rdwniez z drugg strong: ze ten fundusz nigdy
nie straci tez takiej ilosci aktywow...
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Przejsciowo w pewnych sytuacjach - np. nagly wzrost rentownosci na obligacjach
czy bankructwo emitenta - ten zabek na wykresie pojawi¢ sie moze, prawda?

Jak najbardziej, fundusz ma aktywa, ktore sa handlowalne na rynku, ich wycena jest
dokonywana na biezaco. W przypadku np. wzrostu rentowno$ci matematyczna
zaleznos¢ jest taka, ze ceny obligacji spadaja. Jezeli za§ rentownos¢ zwyktej,
krétkoterminowej obligacji wzrasta, to spada jej cena. Takie zdarzenia s3 w pelni
widoczne na wykresie zwrotu z funduszu.

Waszym indeksem odniesienia, takim benchmarkiem, jest oprocentowanie
nowych depozytéw bankowych o terminie mniej wiecej trzy miesigce. Staracie
sie przynies¢ w tym funduszu lepsza stope zwrotu niz, powiedzmy, lokaty
3-miesieczne. Ale od czasu do czasu, tak jak mowimy, moze by¢ tak, ze fundusz
ma przejsciowo gorszy wynik. Czy wyobrazasz sobie w ogdle taka sytuacje, ze
w skali roku wynik funduszu bylby na minusie?

Jest to sytuacja, ktdra jest mi bardzo trudno sobie wyobrazi¢. Przy takiej skali ryzyka,
jaka bierze na siebie subfundusz UniKorona Pieniezny, wyniki roczne na poziomie
minusowym sa skrajnie mato prawdopodobne i musialyby sie wigza¢ z jakas totalng
katastrofg gospodarcza typu Polska stala sie niewyptacalna. Rzeczywiscie w przypadku
takiego zdarzenia wyniki subfunduszu bylyby bardzo zle. Natomiast to jest zdarzenie
ekstremalne, ktdre jest skrajnie malo prawdopodobne i de facto stanowi zaglade
gospodarcza naszego kraju. W sytuacji normalnej fundusz inwestuje w taki sposob,
zeby okres, w ktérym uczestnik ma nawet jakas minimalng strate - mowimy tutaj
o stracie setnych cze$ci procenta - byl jak najkrotszy. Z tego powodu subfundusz
polecamy uczestnikom, ktérzy majq krotki horyzont inwestycyjny — rozumiemy przez
to 6 miesiecy. Uwazamy, ze w skali 6-miesiecznej wyniki powinny juz by¢ wyraznie
dodatnie, nawet w przypadku zajscia znaczacej liczby ztych zdarzen.

To na zakonczenie naszej rozmowy powiedz, jakie sg perspektywy dla funduszu
na nastepne miesigce. Teraz stopy rekordowo niskie, nie wida¢ miejsca, zeby
mialy iS¢ w dél - na czym bedziesz staral sie zarabiac i co to moze znaczy¢ dla
wynikow funduszy? Czego inwestor, ktory np. dzisiaj by zainwestowal
z perspektywa 6 miesiecy, roku albo dluzej, moze oczekiwac twoim zdaniem?

No wlasnie, mamy problem z bardzo niskimi stopami procentowymi. Na szczescie s
one i tak wyraznie wyzsze niz np. w strefie euro czy w USA, natomiast s3 na
historycznie niskim poziomie. Sprawia to, ze fundusze gotéowkowe beda mialy
rezultaty z pewnoscia gorsze niz w historii, natomiast inwestor nie ma innej
alternatywy. Mowie oczywiscie o inwestorze, ktory chce zainwestowac bezpiecznie.
W chwili obecnej nie ma bezpiecznej inwestycji, ktéra bylaby w stanie przyniesc¢
np. 4% w skali roku. Jest to niemozliwe ze wzgledu na bardzo niskie stopy procentowe.
My mamy cel inwestycyjny w funduszu UniKorona Pieniezny ustawiony na poziomie
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ok. 2,5%, co jest na pewno ambitne, ale do osiggniecia takiego rezultatu dazymy.
Wydaje sie, ze przy obecnej inflacji, ktora jest ujemna, jest to catkiem przyzwoity zwrot
dla inwestora, ktéry wie, ze ma srodki zainwestowane w bezpieczny sposéb.

Andrzej, bardzo ci dziekuje za wszystkie informacje zwigzane z funduszem i za
przyblizenie tego, co sie¢ w tym funduszu dzieje. I na koniec jeszcze: czego
spodziewac sie po polskiej gospodarce w najblizszym roku? Jestes optymista,
pesymista? Powinnismy sie ba¢ czy cieszyc¢?

Jesli chodzi o polska gospodarke, jestem wielkim optymista, co potwierdzaja dane.
JesteSmy w sytuacji bardzo dobrego rozwoju wzrostu gospodarczego, niskiej inflacji,
ludzie maja prace, zarabiaja, sa w stanie wydawa¢ pieniadze, co chociazby mozna
zobaczy¢ na ostatnich danych sprzedazy detalicznej. To pokazuje, ze polska
gospodarka, mozna kolokwialnie powiedzie¢, kreci sie. Mamy czas wzglednego
dobrobytu, co nastraja bardzo optymistycznie do nachodzacej przysztosci. Wydaje sie,
ze zagrozen inflacyjnych na chwile obecng nie ma. Tak jak np. sie popatrzy na
projekcje Narodowego Banku Polskiego, to cel inflacyjny, a wlasciwie jego maksymalne
dolne odchylenie, osiggamy dopiero w 2017 r.,, czyli ceny nie beda wzrastad.
Gospodarka sie rozwija, wiec jesli chodzi o przysztos¢ naszego kraju przez najblizsze
kilka kwartatéw, to mamy bardzo dobrg sytuacje.

A wybory co$ zmienia?

Wokot tego wydarzenia byto bardzo duzo szumu medialnego. Politycy s3 od tego, zeby
duzo rzeczy obiecywac¢. Dzieki temu s3 w stanie wygrywac¢ wybory, wiec ze strony
obydwoch kandydatow na prezydenta poszlo sporo obietnic. Cze$¢ z nich byla
niekoniecznie dobra dla dlugoterminowej stabilnosci gospodarki, natomiast takim
prawem rz3dza sie wybory.

Czyli po wyborach wszystko wrdci do normy, nie powinnismy sie specjalnie
przejmowacg, ty jestes optymista, jesli chodzi o site polskiej gospodarki...

Zdecydowanie!

No to dziekuje ci bardzo serdecznie - i za dobre wyniki inwestycyjne w funduszu,
i za ten optymizm na koniec rozmowy. Moim gosciem byl dzisiaj Andrzej
Czarnecki, zarzadzajacy funduszem UniKorona Pieniezny. Andrzej, bardzo
serdecznie ci dziekuje.

Dziekuje bardzo.

[ jak tam wrazenia po wystuchaniu wywiadu? Wiem, ze nie byla to prosta rozmowa, ale
z cala pewnoscia, jezeli wstuchaliscie sie dobrze, znalezliscie tam duzo podpowiedzi,
wskazowek, na co zwraca¢ uwage, co jest w portfelu funduszu, z jakich instrumentow
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ten fundusz korzysta, no i czego sie spodziewa¢ - nie tylko po samym funduszu
UniKorona Pieniezny, ale réwniez po polskiej gospodarce.

Fajny byt ten optymizm Andrzeja na koniec, ale chciatem Wam tez zwrdci¢ uwage na
spokdj i analityczne podejscie prawie do kazdej wypowiedzi. To pokazuje mniej wiecej,
jak powinno sie podchodzi¢ do dtugoterminowego zarzadzania.

To tyle na dzi$ z mojej strony. Juz wkrotce na blogu pojawi sie kolejny odcinek
z naszego cyklu edukacyjnego. Tym razem wezmiemy na warsztat fundusze obligacji,
czyli idziemy w gbére po tej naszej krzywej ryzyka - od rozwigzan najbardziej
bezpiecznych do tych, ktdre sa nieco bardziej ryzykowne.

A ja przypominam Wam o trwajacym na blogu konkursie, w ktérym mozecie wygrac
bardzo konkretne nagrody pieniezne i dodatkowo wejscie na szkolenie. W sumie pula
wszystkich nagrod: 30 ooo zt, 3000 zt gotéwki za pierwsze miejsce, wiec s3 szanse na
poprawe domowego budzetu, a przy okazji na zdobycie naprawde przydatnej wiedzy.

Dziekuje Wam bardzo serdecznie za wystuchanie dzisiejszego odcinka. Pozdrawiam
Was, wszystkiego dobrego, trzymajcie sie, cze$¢!
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